













进行套利,而是显得 无动于衷 或者 反应迟钝 ,这就
是所谓的资本迟滞( slow- moving)现象。这一金融市
场的 异象 在这次全球金融海啸中更是屡次出现,于







有限套利 ( limits to arbit rage)和 市场流动性 ( mar-
ket liquidity)有所交叉重叠。那么,上述三个研究范畴
之间存在怎样的联系? 为什么 迟滞资本 会从 有限









利 和 市场流动性 的相关文献中, 资本流动缓慢
这一现象被频频提及。直到 M itchell et al( 2007)正
式提出 迟滞资本 这一概念以后, 迟滞资本 才开












这就是所谓的 有限套利理论 。而 投资者有限理
性 又使得现实中的市场投资者往往不是根据 信

















性危机。Mitchell et al( 2007)、Duff ie( 2010)的研究
认为:迟滞资本的存在反映了市场资本对套利机会
的缓慢流动,资本迟滞现象越严重,越有可能引发流
































( 2010)认为 Palm 的股价明显高于其母公司 3Com
的股价,不符合一价定律,然而套利者却不能通过卖


















持股票或者卖出被减持股票。然而 Gromb & V ay-
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产。主要包括: ( 1)杠杆约束( lev erage const raints)
引起的融资受限。Gromb & Vayanos( 2002) 指出
杠杆约束会影响套利者所能够动用的资金, 导致其
无法给市场提供流动性进而纠正资产定价偏差。这
种约 束 越 大, 市 场 资 本 的 流 动 性就 越 差。
Chabakaur i( 2009)和 Rytchkov ( 2009) 建立了关于
杠杆约束的动态模型, 研究发现杠杆约束会影响套
利者的套利能力, 从而影响套利资本的流动速度。
Mitchell & Pulvino( 2011)指出 2007年末美国对冲
基金所持有的资产中有 60%是通过向次贷经纪商


































M itchell et al ( 2002)指出正是市场交易成本和信息
不对称的存在阻碍了套利资本迅速进入市场进行套
利。Duffie( 2010)指出在债券、衍生金融产品和有
















Shleifer & Vishny ( 1997)将这种投资者根据过去的
投资业绩评价机构投资者的套利行为称为 业绩导











踯躅犹豫 甚至 视而不见 ,这也就导致了资本迟




基金经理的声誉忧虑( reputat ion concerns)也











Mitchell et al( 2007)指出套利者为了等待未来
的获利机会需要花费成本,包括预存安全资产、需要
基础设备和人力资本支持等, 正是这些成本的存在


















此外, Acharya et al ( 2009) 还提出了 干中学



















本迅速进入市场进行套利。Hens & Pr edtetchin-
skii( 2006)认为投资者的信息搜集能力和信息处理
能力是有限的,他们只能关注市场的某些投资机会,












Lou et al( 2011)发现国债市场的交易者对市场供给
或需求冲击都几乎没有反应,这种反应迟钝的最终








能及时进行。Gromb & Vayanos( 2010)建立了一








Gromb & Vayanos ( 2002, 2010 ) , Rinne &














比如, Greenw ood ( 2005)研究了2000年4月日本调
整日经( Nikkei) 225指数重组事件发现: 新增的 30
支股票收益率平均上升 19% , 被剔除的 30 支股票
收益率平均下降 32%。然而, 这些学者都只是对这
一现象提出了实证证据, 并没有深究其原因。自
Mitchell et al( 2007)提出 迟滞资本 概念以来, 国
外学者才开始指出迟滞资本的存在是资产价格短期















& Pulv ino( 2011)指出在 2008 年雷曼兄弟倒闭期
间,可转债价格下跌幅度由 8月 31日的 9 8%增至







异象 的存在。比如 Greenw ood( 2005)发现指数
中被删除的股票在调整后的第一周仅上升 0 62%。
10周后,该股票的收益率也才上升到 30 13%。与
调整时的 32%相比较可以看出, 即便通过 10 周的
调整,被删除的股票收益率仍没有得到完全恢复。
之后, Coudert & Gex ( 2010) , Chen et al ( 2010) 和
































柱 有限套利 和 投资者有限理性 。正是 有
限套利 和 投资者有限理性 的存在,才使资本市场
出现迟滞资本,迟滞资本是市场非有效的一种表现。
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